Comisión de Hacienda Versión Taquigráfica N* 2068 de 
Carpeta N* 3294 de 2009 2009 


TOPES DE ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR PÚBLICO 
Modificación de la Ley N* 17.947 


Versión taquigráfica de la reunión realizada 
el día 17 de junio de 2009 


(Sin corregir) 


Preside: Señor Representante Gonzalo Mujica. 


Miembros: Señores Representantes Alfredo Asti, Eduardo Brenta, Jorge Gandini, Carlos González 
Alvarez, Pablo Pérez González, Iván Posada y Héctor Tajam. 


Invitados: Por el Ministerio de Economía y Finanzas, contador Álvaro García, Ministro; economista 
Andrés Masoller, Subsecretario; economista Azucena Arbeleche, Asesora de la Unidad de 
Gestión de Deuda; contador Ricardo Gómez, Asesor macroeconómico; y economista 
Michael Bordchardt, Director de la Asesoría Macroeconómica. 


SEÑOR PRESIDENTE (Mujica).- Habiendo número, está abierta la reunión. 


——- La Comisión de Hacienda tiene el agrado de recibir al señor Ministro de Economía y Finanzas, 
contador Álvaro García; al señor Subsecretario, economista Andrés Masoller; a la economista Azucena 
Arbeleche, asesora de la Unidad de Gestión de Deuda; al contador Ricardo Gómez, asesor macroeconómico, 
y al economista Michael Borchardt, Director de la Asesoría Macroeconómica, a fin de considerar el tema de 
los topes de endeudamiento del sector público. 


SEÑOR MINISTRO DE ECONOMÍA Y FINANZAS.- Como siempre, es un gusto estar en esta Casa, 
para brindar información sobre este tema y toda la que sea necesaria. 


Cuando comparecimos en el Senado realizamos una extensa presentación. El mecanismo que nos pareció 
más adecuado para hoy fue hacer una intervención a partir de esa exposición, de la manera más ágil posible. 
A medida que la realice se proyectarán las imágenes correspondientes. No me voy a detener mayormente en 
ninguna de ellas el material estará a disposición de los señores legisladores pero, con todo gusto, 
responderemos las preguntas que se entiendan necesarias. 


La exposición que hemos preparado para presentar a la Comisión consta de cinco partes. La primera, que 
entendemos fundamental, habla de la credibilidad fiscal para el crecimiento y para el cumplimiento del 
programa de Gobierno. El segundo punto se refiere a la ley de tope de deuda en sí mismo como regla de 
responsabilidad fiscal. En tercer lugar analizaremos el desempeño fiscal y el cumplimiento del tope de deuda. 
En el cuarto punto se contextualiza la situación uruguaya de hoy en el mundo. El quinto punto se refiere al 


tema de la gestión de deuda en general y a los márgenes de acción para el próximo Gobierno, y en él 
aparecen algunas conclusiones. 


Al inicio de esta Administración es importante considerar el punto de partida había desafíos muy grandes. El 
primero de ellos era una fuerte restricción financiera, que vamos a analizar más adelante y en las gráficas 
queda meridianamente claro. Había vencimientos de deuda para los primeros años de Gobierno que eran 
absolutamente impagables. En ese sentido, también como gran desafío aparecía la agudización de los 
problemas sociales que se habían planteado a nivel nacional a partir de la crisis del año 2002, con indicadores 
históricos en términos de pobreza e indigencia en el país, y la necesidad del cumplimiento del programa de 
Gobierno en dicho contexto. Uno de los puntos fundamentales fue generar credibilidad en la gestión fiscal 
por varios motivos. El primero y obvio era asegurar la sostenibilidad de las cuentas públicas. Como dije 
recién, la deuda, tal como estaba planteada en aquel momento, era prácticamente impagable, pero también el 
hecho de mantener los equilibrios macroeconómicos resultaba un elemento clave y un mensaje a los actores 
económicos para el crecimiento sostenible. Otro aspecto muy importante era el restablecimiento de la política 
fiscal como instrumento de manejo macroeconómico. De la manera en que estaban planteadas las cosas en 
los años 2004 y 2005, no existía la política fiscal como instrumento macroeconómico. Por lo tanto, el hecho 
de solucionar la situación en ese sentido era fundamental a la hora de rescatar una herramienta más de 
política económica. 


El calendario a diciembre de 2004 implicaba que para el año 2005 teníamos vencimientos por el equivalente 
a 6,3%, en el año 2006 a 9% y en el año 2007 a 6,7% del Producto Bruto Interno. A esto me refería cuando 
planteaba que si no se encaraba urgentemente esa situación era imposible el funcionamiento de cualquier 
política económica. 


Las disponibilidades recibidas a marzo de 2005 eran de U$S 452:000.000. 


¿Cómo se generó credibilidad con respecto a esto? Podríamos citar cuatro pasos fundamentales, y yo 
agregaría un quinto. El acuerdo con los organismos multilaterales de crédito fue fundamental dado el peso 
que estos tenían en la deuda en ese momento. La propia Ley de Presupuesto fue una herramienta crucial a la 
hora de establecer las reglas de juego a partir de 2005. Asimismo, contamos con la ley de tope de 
endeudamiento, con el establecimiento por primera vez de una regla fiscal efectiva. Más adelante nos vamos 
a referir a esto, pues existían otro tipo de reglas pero no fueron efectivas en el pasado. Las propias 
Rendiciones de Cuentas fueron una herramienta utilizada adicionalmente a la Ley de Presupuesto en cada 
momento, revisionando la situación pero con los mismos criterios rectores del Presupuesto. El quinto 
elemento que yo decía que habría que agregar es la creación, en diciembre de 2005, de una Unidad de 
Gestión de Deuda en el Ministerio de Economía y Finanzas, que lleva a tratar el tema de manera global, 
general, realizar un análisis integral y global de la deuda pública uruguaya, trabajando de manera “on line” 
con el mundo, a través de la conectividad, conociendo todas las opciones disponibles acerca de las diferentes 
posibilidades de acceder a distintos financiamientos por parte del país, con criterios que vamos a analizar más 
adelante. 


Este es un punto importante. La estrategia fiscal ya implicaba una gradualidad en el cumplimiento del 
programa de Gobierno. Ahí figura la Rendición de Cuentas de 2006. La propia situación de alta 
vulnerabilidad que se planteaba al principio implicaba que en los tres primeros años de Gobierno iba a existir 
una absoluta y necesaria consistencia, un necesario mantenimiento del nivel de gasto en términos del 
producto. Después de esa situación y previendo mejoras en el crecimiento del país, se iba a permitir un 
crecimiento del gasto en términos de producto manteniéndolo, en términos históricos, bastante menor a 
períodos anteriores. 


Esto es importante destacarlo porque de antemano ya estaba planteado que era un camino a recorrer: el 
camino de la necesaria construcción de credibilidad fiscal en los primeros años implicaba el mantenimiento 
de niveles de gasto en porcentaje de producto. Y después, con el crecimiento económico, habría un mayor 
margen para atender prioridades sin comprometer la estabilidad de la economía. 


Ahora vamos a referirnos al segundo punto: la ley de tope de deuda. Esta ley vigente es una regla de 
responsabilidad fiscal efectiva. Tiene una cobertura institucional global: abarca a todos los componentes del 
sector público; tiene una cobertura por instrumentos; considera todas las fuentes de financiamiento, y 
también tiene criterios de evaluación establecidos en la propia ley. Este es un punto muy importante a la hora 
de establecer posición: fijar un tope al incremento de la deuda neta equivale a establecer un compromiso 


sobre el resultado global del sector público, aspecto relevante para la sostenibilidad de la deuda. De alguna 
manera, ese compromiso sobre el resultado global del sector público está planteando el tope fiscal. 


Había un tope anterior establecido, pero no fijaba un límite al incremento de la deuda ni acotaba el resultado 
global del sector público. Ello se daba por diferentes razones y con mucho gusto, si los legisladores quieren, 
a posteriori, profundizaremos en este tema y lo haremos al nivel técnico que sea necesario. 


Lo que me interesa demostrar con el próximo gráfico es qué era lo que sucedía realmente. En realidad, no 
marcaba una regla de disciplina fiscal. Por ejemplo, tomando el período de 2001 a 2005, el aumento de bonos 
y letras que estaba autorizado por tope en términos de porcentaje de producto era el que se aprecia en la 
transparencia que observamos. Sin embargo, los déficits observados por el Gobierno Central fueron, 
generalmente, superiores a ese tope y, de alguna manera, estuvieron financiados a través de otros 
mecanismos. En definitiva, lo que pauta esto es que era una regla de responsabilidad fiscal parcial y no cubría 
todos los aspectos como lo hace esta. 


El hecho de que estemos aquí solicitando al Parlamento el levantamiento de la regla es la demostración 
palmaria de que la regla funciona. En ese sentido, nos pone muy contentos porque, efectivamente, hemos 
establecido una regla que, en caso de haber superado el tope planteado, obliga a solicitar autorización al 
Parlamento. 


En la próxima transparencia precisamente se plantea esto. Entendemos que la ley de tope vigente constituye 
un avance sustancial en materia de disciplina fiscal y de manejo eficiente de la deuda. Vemos que hay una 
serie de razones que están comparando una norma con la otra. 


Pasemos rápidamente al tercer punto, que es el de desempeño fiscal y cumplimiento del tope de deuda. 


Como dijimos, es una regla fiscal integral y, como tal, todas las autorizaciones o el monto de endeudamiento 
que se tome está directamente ligado con los resultados fiscales que se dan en el país. Es así que verificamos 
que en el último año hubo un moderado deterioro del resultado fiscal. 


En función de la próxima transparencia, si abrimos por los componentes del gasto tomando en cuenta, por un 
lado, el resultado global del Gobierno Central y BPS y, por otro, el resultado global de las empresas públicas, 
vemos que eso está enteramente explicado por la crisis energética que vivió nuestro país durante el invierno 
pasado. Entonces, tanto en el año 2006 como en el 2008 tenemos el efecto de la sequía sobre la generación de 
energía hidráulica lo que en el cuadro está marcado en rojo, que implicó tener que recurrir a otras fuentes de 
energía que han sido más caras, en particular en el año 2008, con niveles de precios del petróleo que orillaron 
los U$S 150 durante el invierno. Eso llevó a un sobrecosto fiscal que estimamos en U$S 500:000.000 en el 
año 2008 y es la causa original y fundamental para que se haya traspasado el tope de endeudamiento previsto 
originalmente en la ley. 


En la siguiente transparencia podemos observar una gráfica que creemos que es más que elocuente, que es el 
costo de abastecimiento de la demanda de energía eléctrica en doce meses móviles y en millones de dólares 
corrientes. 


El crecimiento que se tiene a partir de marzo de 2008 es absolutamente exponencial. 


En consecuencia, el año pasado superamos el tope de endeudamiento en 0,3% del Producto, U$S 89:000.000, 
superando lo que establecía la ley. 


Ahora pasamos a la próxima transparencia. Este es un punto importante. Si el tope de endeudamiento se 
hubiera fijado en términos de producto quizás esto sea un aprendizaje para el futuro; habrá que analizar cuál 
es el mejor mecanismo; ya vimos que el tope efectivamente funciona, que la regla funciona y estamos aquí 
demostrando eso pero, quizás, ver cómo mejorar esta cuestión sea algo a resolver para el próximo período de 
Gobierno ZXZX, este no se habría excedido; o sea, hoy no estaríamos aquí. El tema es que la ley estableció 
topes en valores absolutos. No decimos que esté mal, pero quizás habría que replantearse una situación 
combinada de mínimo y variable; será una cuestión a ver. El hecho es que si hacemos el cálculo tomando en 
cuenta los valores absolutos que estableció la ley y cuánto equivalía a porcentaje del Producto en aquel 
momento, actualmente no lo habríamos superado porque el crecimiento del Producto fue mayor al que estaba 
previsto. Por lo tanto, ese porcentaje hubiera crecido y estaríamos holgadamente por debajo 


En la próxima transparencia hacemos una aclaración necesaria. Todas las emisiones de deuda realizadas 
durante 2008 cumplieron con las condiciones establecidas en la Ley N * 17.947. La última emisión que se 
realizó en términos internacionales fue el 24 de junio de 2008, la emisión de un Bono Global 2036, en el 
marco de una operación de canje. La última emisión que se realizó en el mercado interno fueron Notas de 
Tesorería a doce años hasta el 8 de setiembre de 2008. El tope se traspasa cerca de fin de año; se configura 
cuando supera el nivel de USS 413:000.000 a posteriori de esta situación. Es más: esto se configura en el mes 
de marzo de 2009, cuando el Banco Central hace las publicaciones correspondientes. 


Para el año 2009, se modificó la meta de déficit del sector público a 2% del Producto. No voy a abundar en 
detalles, pero es importante que observen la próxima transparencia, porque con los ahorros generados en los 
primeros tres años de Gobierno nos parece importante destacar que en los tres primeros años hubo ahorros 
sobre cumplimiento de las metas originales del resultado global del sector público, que estaban previstas y en 
función del sobrecosto energético y de la mayor previsión de déficit para el año 2009, en todo el período 
estamos prácticamente en equilibrio. 


Podemos ver que está planteado el cuadro de solicitud de aumento de tope de endeudamiento para 2008- 
2009, que es lo que estamos solicitando a través de la modificación de la ley. 


Si consideramos globalmente el período 2006-2009, la deuda neta aumentaría en un momento similar al 
previsto en la Ley N* 17.947. Precisamente, esto es porque que ha habido un comportamiento de ahorro por 
llamarlo de alguna manera los primeros años, con el desvío que se produce en estos, coherente con lo que 
estaba previsto en las rendiciones de cuentas 


Si también hacemos una comparación histórica del resultado fiscal promedio de los períodos anteriores, 
obtenemos que compara favorablemente con otros períodos. Se pueden observar en la gráfica los diferentes 
resultados fiscales, todos ellos de déficit. El primer período es el de la dictadura y de allí en adelante el de los 
diferentes gobiernos democráticos. El comportamiento es el menor déficit considerado en todo el período. 


Si consideramos el resultado del último año también compara favorablemente incluyendo un cálculo del 
resultado global estructural comparando el único que está un poquito por arriba, que es el año 2004, con el 
año 2009, sacándole los movimientos extraordinarios; en una metodología reconocida internacionalmente 
también compara favorablemente. 


Creemos que la próxima gráfica también es muy importante y afirmamos que la prudencia en el gasto público 
se ve de manifiesto aquí. Podemos ver el gasto en un abanico importante de años de 1985 en adelante: el 
gasto primario y el índice de volumen físico del Producto Bruto Interno, y dividido en diferentes colores 
tenemos la fase de expansión. Vemos que a pesar de haber sido una fase de fuerte expansión, el gasto 
consolidado de Gobierno Central y BPS en términos de Producto, inclusive baja en este Período de Gobierno, 
y es lo que está representado por la línea roja. En otras fases de expansión el crecimiento del gasto, en 
términos de Producto, que es el que importa, acompañó esa fase de expansión. Hay otros períodos, inclusive 
con caída de Producto, en los cuales igual se expande el gasto público. 


La reducción de la carga de intereses permitió destinar recursos a las áreas prioritarias; esto es así. El hecho 
de manejar la deuda de manera profesional implicó ahorros en la carga de intereses, que se destinaron a 
educación haciendo crecer un 78% en términos reales, a salud, a protección social, a seguridad, y esto no 
incluye algunas partidas presupuestales recientes. Esto también incluye a las inversiones en infraestructura en 
las cuales el sector público ha estado y está muy activo. En este contexto de crisis financiera internacional 
nos resulta especialmente importante mantener estas inversiones en infraestructura como política anticíclica. 


En la próxima gráfica se demuestra que Uruguay ha seguido una política de gastos diferente a la de otros 
países en contextos de crisis fiscales. 


El siguiente es uno de los primeros comparativos internacionales. En él se muestra que el crecimiento de 
gasto primario ha estado en línea con la evolución registrada por otros países de la región. En ese sentido, 
tenemos una situación similar a la de Chile; en cambio vemos que en otros países que tienen crecimiento de 
Producto más bajo el crecimiento del gasto ha sido realmente importante. 


A continuación vemos la comparación del promedio de la región en crecimiento del gasto público, en donde, 
inclusive, estamos por debajo del Producto Bruto potencial, en una situación absolutamente racional y 


normal. Y también el crecimiento del gasto en estas áreas prioritarias ha sido compatible con la reducción de 
la carga tributaria, y podemos observar la demostración de las diferentes acciones que se fueron tomando 
inclusive la reforma tributaria para reducir la carga tributaria a las empresas y a la población en general. 


El cuarto punto tiene que ver con respuesta a la crisis en el contexto mundial. Aquí tenemos una serie de 
medidas adoptadas por países de la OCDE. Lo más importante de esto es que en un primer momento la 
OCDE recomendó a los países integrantes gastar 2,5% del Producto en medidas que tuvieran un incremento 
de los egresos del Estado o una disminución de los ingresos del Estado como políticas consideradas 
anticíclicas. 


En ese sentido hicimos un repaso de las medidas que Uruguay ha adoptado en estos últimos años. 
Prácticamente, en los últimos años Uruguay fue tomando todas las medidas que fueron adoptadas como 
estímulo por los países del G 20, y son las que tienen que ver con inversión en infraestructura, con soporte a 
las pequeñas empresas, con redes de seguridad social, con vivienda, con soporte de industrias estratégicas y 
con disminución de impuestos, tanto en términos corporativos de empresas como en términos personales, a 
través de lo que fue la reforma tributaria. 


En la gráfica siguiente podemos apreciar una comparación internacional del incremento del déficit fiscal en 
Uruguay, en comparación con lo que ocurre en la mayoría de los países. Esta es la comparación del resultado 
del sector público 2009 versus el año 2007 en porcentaje de Producto. Allí tenemos a la cabeza de la lista a 
Islandia, Irlanda, Chile, Rusia, Estados Unidos y Hong Kong, todos ellos con niveles de déficit que superan 
el 10% del Producto Bruto Interno en este año. Uruguay se encuentra al final de la lista, en este sentido, 
positivamente. 


En la próxima tenemos lo que va a ser, ya no el crecimiento, sino el déficit fiscal en términos de Producto. 
Allí aparece Irlanda, pero también los Estados Unidos de América con niveles de casi el 14% de déficit fiscal 
este año en porcentaje del Producto. 


Nos pareció atinado hacer una comparación internacional porque siempre es importante saber dónde está uno 
parado en el mundo en este sentido. 


Estas gráficas fueron presentadas en la última reunión anual del Fondo Monetario Internacional y del Banco 
Mundial y están pautando, la primera, los niveles de resultado fiscal en porcentaje del Producto. Se está 
previendo una caída, no solo para el año 2009 veíamos que para los países del G 20 ronda el 12% del 
Producto Bruto Interno, sino también para el año 2014, que va a llegar al 4% de déficit, en una caída 
relativamente pronunciada desde esos niveles de 12%. Esta es la situación del mundo hoy en cuanto a política 
fiscal. En cuanto a endeudamiento en los países desarrollados también en los del G 20, la deuda pública en 
porcentaje de Producto hoy ya está en niveles del 100% del Producto. Quiero recordar que en Uruguay 
estamos en niveles del 60%. La proyección más optimista habla de que en algunos años va a estar en 110% o 
120% del Producto, y si vamos a escenarios de bajo crecimiento es la salida más probable a esta crisis 
financiera internacional estaría llegando a niveles que superarían el 120% o 130% del Producto Bruto 
Interno, reitero, en los países desarrollados. Esto es importante por diversos motivos. Uno de ellos es el 
futuro. Hemos escuchado al Presidente de la Reserva Federal de los Estados Unidos hablar sobre el día 
después de la crisis. Existe la preocupación de qué va a pasar con la sostenibilidad de las deudas que los 
países desarrollados están tomando. Eso es muy importante, y es importante a la hora de definir y de dar 
herramientas al país para que tenga posibilidades de tomar los recaudos necesarios en un contexto que en el 
futuro puede ser complicado para los países emergentes a la hora de tomar financiamiento por el volumen 
que están tomando los países desarrollados. 


El gráfico que tenemos en pantalla en este momento muestra que en Uruguay la deuda neta ha bajado de 
niveles superiores al 70% en el año 2004 a un 26% o 30% en la actualidad. La reducción de la deuda se ha 
dado en términos mucho más acelerados que en otros países de la región, y la comparación también nos 
favorece en ese sentido. 


Por último, vamos a hacer algunas reflexiones sobre el tema de la gestión de la deuda. 
En este “slide” comparamos la gráfica que presentamos al inicio con la situación que va a encontrar el 


próximo Gobierno en términos de porcentaje del Producto. Es una situación absolutamente más holgada que 
la planteada originalmente. Esto es muy importante porque a la hora de analizar el financiamiento muchas 


veces se piensa solo en el componente resultado fiscal o déficit fiscal, y es muy importante saber que a ese 
componente hay que sumarle los vencimientos que tenemos en cada año. Entonces, nos resultó 
particularmente necesario incluir este comparativo, con algunos indicadores que están abajo sobre el 
porcentaje de deuda que vence en un año, que cayó de manera muy importante, y el vencimiento promedio de 
la deuda que también ha mejorado notoriamente. 


Podemos apreciar la disminución del riesgo cambiario. Aquí tenemos una gráfica de porcentaje de deuda en 
moneda nacional de niveles de 10%, 12%. Estamos a niveles arriba de 25% 


También vemos la disminución de la deuda con los organismos multilaterales, que ahora, en tiempos de 
liquidez, permitió hacer una retomada rápida con algunos de ellos. Vamos a ver algunos detalles acerca de 
esto en el próximo “slide”. El incremento de la deuda soberana ha sido importantísimo en este Período. 


Una vez desatada la crisis, entendimos absolutamente necesario establecer una estrategia preventiva de 
financiamiento con los organismos multilaterales. Ustedes saben que cuando se produce la crisis todos los 
países recurren a fondos que hoy en día en algunos casos, como en el BID, resultan escasos. El BID está 
pidiendo una ampliación de capital para los próximos años, y Uruguay ha brindado su aprobación. Dicha 
ampliación va a ser absolutamente imprescindible para mejorar la capacidad de empréstitos del BID. En ese 
sentido, con el Banco Mundial, con el BID, con la Corporación Andina de Fomento e, inclusive, con el 
Fondo Latinoamericano de Reservas, se contaba con líneas de crédito, y en algunos casos hemos seguido 
adelante con los desembolsos. En el caso del FLAR se cuenta con una línea de crédito por encima de 

U$S 300:000.000. 


Como resultado de la política fiscal y de la gestión de deuda acá hacemos un comparativo de la situación a 
diciembre de 2004 y a diciembre 2008, sumando los dos principales componentes que tienen que ver con la 
situación de sostenibilidad de esa deuda en el futuro, que son el déficit fiscal y los vencimientos que se tienen 
por delante, vemos que de niveles de 8%, casi 9%, 11%, 12%, suponiendo un déficit fiscal de 2% que no 
tiene por qué ser así el supuesto, pero lo hemos establecido para dar un orden de magnitud; si fuera cero, por 
supuesto sería muchísimo mejor vamos a tener niveles absolutamente sostenibles del repago de la deuda. 


Si comparamos en términos internacionales la situación de Uruguay, en el próximo “slide” vamos a encontrar 
que sumando también los mismos conceptos, la deuda de corto plazo con el déficit del sector público, 
estamos en niveles de 4%, 3%, comparado con otros países que tienen un recicle de la duda si se me permite 
la expresión muchísimo mayor al que tiene nuestro país en este momento. Por lo tanto, en ese sentido 
también la situación es de absoluta sustentabilidad. 


Lo que estamos viendo ahora es el flujo de fondos del Gobierno central para los años siguientes. Primero, 
quiero hacer una mención con respecto a una política de esta Administración. Me refiero a la transparencia. 
Hemos traído el flujo de fondos con el que estamos trabajando todos los días. Esto se analiza 
permanentemente y se actualiza en función de los cambios; se trabaja de esa manera. En este caso, nos resulta 
muy importante dejar claro este aspecto ante los señores Legisladores. Podemos ver los usos de fondos y las 
fuentes de fondos. En particular, en la tercer línea de esa fuente de fondos, se encuentran las emisiones 
locales así les llamamos, que están previstas por U$S 120:000.000. Eso es lo que tenemos previsto emitir este 
año en función de nuestro flujo de fondos; ni más ni menos que eso. Ahora, también tenemos en la quinta 
línea un uso de reservas negativo, es decir, un ahorro de reservas de prácticamente la misma cantidad. ¿Qué 
quiere decir esto? Esto quiere decir que para este año, en caso de no realizarse ninguna emisión, sin utilizar 
reservas internacionales, estaríamos cerrando el año con un saldo de U$S 800:000.000, que aproximadamente 
es el doble del saldo de caja. Esto nos resulta particularmente importante y entendemos que es nuestra 
responsabilidad estar aquí solicitando el levantamiento del tope de deuda, porque en efecto se ha superado en 
0,3% del Producto, pero no existe una necesidad urgente de hacer uso de él. Esto está enmarcado en una 
política de gestión de deuda que se ha establecido en los últimos años y que creemos debería ser una 
verdadera política pública porque ha resultado absolutamente beneficioso para el país. El hecho de tener la 
deuda gestionada de manera integral, centralizada, actualizada, nos parece que ha dado importantísimos 
frutos. 


Vemos ahora una gráfica de las disponibilidades del Gobierno Central y de cómo se han comportado. 


Seguimos adelante y hablemos de las condiciones de mercado, porque también eso hace por supuesto y cómo 
a la administración de la deuda. 


Antes de continuar, voy a hacer una simple puntualización. Cuando se desata la crisis financiera 
internacional, los mercados internacionales se paralizan de manera absoluta y no hay ninguna posibilidad de 
realizar una salida pública de deuda. Hoy en día, los mercados han retomado una buena agilidad. En ese 
sentido, la posición de Uruguay, que está pautada en la línea en rojo, el riesgo país Uruguay, comparada con 
la línea verde, que es el indicador de J.P. Morgan de riesgo promedio de los países emergentes, el EMBI 
Global, desde 2002 estaba muy por encima de ese indicador y fue convergiendo en los últimos años llegando 
prácticamente a ser considerado en el promedio de los países emergentes. En los últimos tiempos, a posteriori 
de la crisis, el Uruguay ha estado por debajo del indicador de riesgo país promedio de los países emergentes, 
lo que pauta una visión diferenciada pese a las dificultades que tiene un país chico para diferenciarse a nivel 
mundial. Es una visión diferente acerca de cómo se están viendo las finanzas en el Uruguay a nivel 
internacional. Esta es una situación que hay que aprovechar porque eso es menor costo. 


Vemos ahora la evolución de la deuda bruta del sector público por instrumentos. Podemos apreciar que hay 
un incremento importante de los títulos públicos, de la participación de deuda soberana y vemos también la 
disminución, en celeste, de la deuda condicionada. 


Vemos un cuadro que pauta la deuda bruta, pues nos hemos manejado en términos de deuda neta. La deuda 
bruta, comparando con el período anterior 2008-2005, contra 2004-2000, circunscribiéndome a este período, 
aumentó en U$S 3.200:000.000; también hubo un aumento de la base monetaria más los encajes bancarios de 
U$S 2.400:000.000, lo que hizo un total de fuentes de U$S 5.600:000.000. Los activos de reserva que el país 
tiene, crecieron en este período U$S 4.200:000.000. O sea que ese incremento de la deuda que existió, sirvió 
para aumentar los activos de reserva del país en U$S 4.200:000.000 parar pagar un déficit fiscal de 

U$S 636:000.000 en todo el periodo. Reitero: me voy a circunscribir a este período; no quiero ir a periodos 
anteriores, pero me parece que es bastante elocuente la situación, así que ese gráfico me parece de especial 
importancia en ese sentido. 


El Banco Central del Uruguay ha acumulado un importante nivel de reservas, que ha continuado creciendo, 
inclusive, en los últimos meses y en las últimas semanas, y la reducción del peso de la deuda ha sido más 
acelerada de lo esperado. Para el período de la Administración actual, tenemos una reducción que estaba 
previsto que iba a llegar a órdenes del 41% del Producto y se está llegando, como decíamos hoy, a niveles del 
26% en el 2008. Eso otorga un mayor margen de maniobra al nuevo gobierno. 


Antes de las conclusiones no las voy a leer, pero los señores Diputados las tienen en su poder hemos hecho 
un relevamiento de una serie de afirmaciones de publicaciones internacionales, considerando a la CEPAL, al 
Vicepresidente del Moody's Investors Service, al JP Morgan, al Deustsche Bank, a The Economist, al Fondo 
Monetario Internacional, en la persona de Gastón Gelós, que es el responsable para el Cono Sur, con respecto 
a conceptos sobre la situación de las finanzas en el Uruguay. 


Vayamos ahora a las conclusiones. Esta Administración alcanzó los mejores resultados fiscales en la 
comparación histórica. Se sobrecumplieron las metas fiscales establecidas para 2005-2007. La ampliación del 
tope respecto a los límites autorizados para 2008-2009 no compromete en absoluto la sustentabilidad de las 
cuentas públicas, como lo hemos demostrado. El cumplimiento de los compromisos asumidos en el plan de 
Gobierno fue compatible con la evolución equilibrada del gasto público. El aumento del déficit fiscal en el 
Uruguay es muy moderado en comparación con las políticas expansivas llevadas adelante en la mayoría de 
los países, ante la crisis mundial y recomendada por los organismos internacionales. La deuda pública neta se 
redujo, inclusive, en términos absolutos, en U$S 850:000.000 y, en términos relativos, pasó del 67% al 26% 
del Producto Bruto Interno. Además, se mejoró sustancialmente el perfil y composición de la misma, lo que 
aumenta el margen de acción para la próxima Administración, sin ningún tipo de dudas, y el aumento del 
tope de endeudamiento es necesario para aprovechar las oportunidades que se generen este año en los 
mercados de capitales con el objetivo de fortalecer la disponibilidad de caja para el año 2010, y como quedó 
demostrado, no con el objetivo de solucionar ningún problema de este año, ya que en los flujos de fondos 
está claramente planteado que no los tenemos. 


SEÑOR GONZÁLEZ ÁLVAREZ.- Agradezco vuestra presencia y la detallada exposición que nos ha 
brindado el señor Ministro de Economía y Finanzas. 


Para los gastos corrientes del Estado, sin contar los intereses ni las amortizaciones de deuda, ¿cuánto sería 
necesario emitir en este año 2009 y cuánto estaría previsto para el año 2010? Quisiera saber qué emisiones de 


deuda tendríamos que hacer para los gastos del Estado sin tener en cuenta los vencimientos de documentos 
que habrá que refinanciar, etcétera. 


SEÑOR BORCHARDT.- En realidad, en el conjunto del año 2009 no quiere decir de ahora en más, y 
teniendo en cuenta todas las fuentes de financiamiento, es decir, lo que ya se hizo con préstamos, que 
fueron bastantes los desembolsos que se hicieron, más los títulos que habría que emitir de ahora en 
más o que se podría llegar a emitir, lo que en realidad habría que financiar de déficit sería lo que se ve 
en ese cuadro, que es el superávit primario menos los intereses. Son U$S 280:000.000 menos 
USS 860:000.000, o sea que el déficit de Gobierno sería aproximadamente de U$S 600:000.000, que es 
lo que tendríamos que estar financiando este año. En realidad, no es necesario emitir este año, porque 
el nivel de disponibilidades de Gobierno de cierre del año pasado fue bastante bueno y, además, ya se 
desembolsaron préstamos internacionales. O sea que no es necesario durante este año levantar el tope 
para cubrir gastos generales del Gobierno, porque este resultado ya está cubierto. Lo que estamos 
solicitando es ampliar el tope para tener un mejor nivel de disponibilidades al cierre de este año. 
Obviamente, el año próximo habrá mayor incertidumbre y ahí lo que están incluidas son estimaciones 
primarias, porque la realidad es muy cambiante en este contexto actual. En este momento, como 
supuestos de trabajo, estaríamos considerando un superávit primario de U$S 300:000.000 menos 
intereses de U$S 900:000.000. O sea que nuevamente estamos pensando para el Gobierno un déficit del 
orden de los USS 600:000.000, pero estas estimaciones deben ser ajustadas en base a la variación de la 
realidad. Entonces, ahí sí, para el año 2010 sería necesario o conveniente emitir títulos o, 
eventualmente, fortalecer los desembolsos ya lo estamos previendo con los organismos del Banco 
Mundial, la CAF y el BID para tener un nivel de disponibilidades más o menos manejable. 


SEÑOR GONZÁLEZ ÁLVAREZ.- Entonces, resumiendo: durante el año 2010, ¿será necesario emitir 
documentos por U$S 600:000.000? 


SEÑOR MINISTRO DE ECONOMÍA Y FINANZAS.- No, en el flujo de fondos, en la línea que dice 
“Emisiones locales”, están previstos USS 250:000.000. 


SEÑOR GONZÁLEZ ÁLVAREZ.- ¿Nada más? 
SEÑOR MINISTRO DE ECONOMÍA Y FINANZAS.- Nada más. Es lo que está planteado ahí. 


SEÑOR BORCHANDT.- Este flujo es un ejercicio en el cual están expuestas las variables. Eso implica 
que en ese flujo, para el año 2010 estamos suponiendo en base a esta proyección una pérdida de 
disponibilidades de U$S 300:000.000 y un determinado nivel de desembolsos de organismos, de 
U$S 700:000.000. Por lo tanto, si se pueden conseguir mayores desembolsos de organismos, eso va a 
aliviar la situación de disponibilidades o, eventualmente, presiones para colocar en el mercado de 
títulos. 


SEÑOR GONZÁLEZ ÁLVAREZ.- Es aumento de endeudamiento. Si usted tiene que emitir un bono 
del tesoro o es un crédito que le va a dar el Banco Mundial, es indistinto. Mi pregunta es cuánto se 
necesita para el año que viene. Veremos cómo conseguimos ese dinero, pero quisiera saber cuánto se 
necesita. 


SEÑOR BORCHARDT.- En esto estamos considerando la cobertura del Gobierno central, que es más 
limitada que la de todo el sector público, que es la que rige para el tope. Por si acaso, hago esta 
aclaración. En definitiva, hay que endeudarse para cubrir el nivel de déficit, que es del orden de los 
U$S 600:000.000 para el Gobierno Central, tanto en 2009, como en 2010. Eso es suponiendo constante 
el nivel de disponibilidades con que arrancamos este año. 


SEÑOR POSADA.- Seguramente, la realidad del comportamiento fiscal del año 2009 y, sobre todo, la 
proyectada para el año 2010 puede ser significativamente distinta. Por lo menos, deberíamos pensar 
que va a tender a ser peor o a haber un mayor nivel de déficit en el año 2009. 


Pero al margen de eso y siguiendo la línea de razonamiento que se venía haciendo con los flujos de fondo del 
Gobierno central, los USS 700:000.000 previstos para el año 2010 supongo que los desembolsos que figuran 
para el 2009, en definitiva, ya se ejecutaron o están en vías de ejecutarse, es decir, ya están comprometidos 
los fondos por parte de las instituciones de financiamiento internacional, ¿corresponden a una negociación 
que ya supone un compromiso de los organismos financieros internacionales, o en todo caso es una idea a 
desarrollar y generar esos compromisos hacia el futuro? 


No sé si se entendió bien. 
SEÑOR MINISTRO DE ECONOMÍA Y FINANZAS.- Sí, perfectamente. 


Ocurren las dos cosas. Hay parte de lo ya negociado este año que ha sido desembolsado en este y parte que 
va a quedar para ser desembolsado en el próximo año. Hay una presentación referida a eso. Inclusive, como 
se dijo en el caso del Banco Mundial, se trabaja en una nueva política de préstamos para el año 2010 y esto 
está con un grado de certidumbre bastante importante. Como decía, los organismos internacionales están 
teniendo necesidad el caso del BID es el más notorio de aumentar su capacidad de préstamo. En este contexto 
internacional que hay, en el cual todos los países están yendo a solicitar financiamiento, han tenido 
problemas. El Banco Mundial también va a necesitar una ampliación de capital. Por tanto, el grado de 
certidumbre que tenemos con respecto a lo negociado es importante. Nunca se sabe hasta que efectivamente 
se realizan los desembolsos. En la última reunión del Banco Interamericano de Desarrollo que se realizó en 
Medellín oportunidad en la que se festejaron los cincuenta años, yo mismo hice una gestión ante el Presidente 
del Banco porque había algún viso de duda con respecto a algún desembolso que el Banco podía hacer este 
año y nos resultaba importante confirmarlo. En eso estamos y somos optimistas con respecto a obtenerlo. 


Si tenemos algunos otros detalles, podemos brindarlos. 


SEÑORA ARBELECHE.- Según nuestras estimaciones, de los U$S 700:000.000 que están en el cuadro 
de flujo de fondos estimados, U$S 300:000.000 corresponden al BID, U$S 200:000.000 al Banco 
Mundial y USS 200:000.000 a la Corporación Andina de Fomento. 


Como decía el Ministro, el grado de compromiso por parte de los organismos varía según los casos. En el 
BID y el Banco Mundial, estos compromisos están sujetos a los procesos de capitalización que están 
encarando los bancos. En el caso de la Corporación Andina de Fomento, estos U$S 200:000.000 
corresponden a un segundo tramo que sí ha sido firmado, como se presentaba en una diapositiva. Hay una 
línea de crédito que se firmó por U$S 400:000.000, una línea contingente, de los cuales ya se desembolsó 
U$S 200:000.000, y para el resto del año quedaría o para el 2010, como se presenta en el cuadro el 
desembolso por el saldo restante. 


SEÑOR ASTI.- Voy a realizar dos o tres preguntas que intentan precisar mi conocimiento del tema. 


En primer lugar, de acuerdo con lo que estamos viendo en los gráficos de las presentaciones, el nivel de 
reservas internacionales está en el orden de los U$S 7.000:000.000. Ahí veíamos la utilización, a lo sumo, de 
U$S 317:000.000, y estaríamos hablando de menos de un 5% de estas. Esta es la primera constatación. 


En segundo término, cuando se habla, precisamente, de esta ley que hoy estamos intentando ajustar, como 
responsabilidad fiscal, por primera vez, se incluye el concepto de deuda, como deuda de la base monetaria. 
Está específicamente establecido en el proyecto de ley. Hablamos de una base monetaria que, obviamente, 
cuando se planteó el proyecto de ley, estaba basada también en un aumento previsto en aquel momento, dada 
la equivalencia que había entre la regla fiscal, el Presupuesto Quinquenal y la evolución proyectada del 
Producto Bruto Interno. Iba a haber una base monetaria menor que la que realmente es necesaria para el nivel 
del Producto Bruto que hoy tenemos. Si no entendí mal, sería muy importante para ver el desfase que puede 
haber entre lo que es hoy la situación, en 2009, y lo que fue la situación en 2005 cuando se elaboró este 
proyecto. 


Por último, el Ministro decía que si se hubiesen tomado en términos porcentuales, no hubiera sido necesario 
modificar. Si no me equivoco, creo que si hubiesen sido tomados en términos acumulativos, tampoco hubiera 
sido necesario modificar. 


Estas son las consideraciones que deseaba hacer. ¿Es así? 


SEÑOR MINISTRO DE ECONOMÍA Y FINANZAS.- Es así. 


SEÑOR PRESIDENTE.- La Comisión agradece la colaboración del señor Ministro y de sus asesores. 
Evidentemente, este tema será considerado en la próxima reunión. 


Montevideo, Uruguay. Poder Legislativo. 


